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[Table_Main] 
Q1 符合预期，预收高增长彰显需求韧性  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 9,176 12,606 16,561 20,637 

同比（%） 47.1% 37.4% 31.4% 24.6% 

归母净利润（百万元） 1,805 2,569 3,520 4,289 

同比（%） 56.5% 42.3% 37.0% 21.8% 

每股收益（元/股） 0.29 0.42 0.57 0.70 

P/E（倍） 83.26 58.49 42.68 35.03      
 

投资要点 

 Q1 业绩符合预期，疫情直接影响公司业务，但经营依旧稳健。一季度
历来是全年中的相对淡季，对全年影响权重低，公司在 20Q1 实现营收
12.30 亿元，yoy-6.22%，主要是受疫情影响 2 月和 3 月线下授课无法大
规模开展，同时受部分招录活动及资格考试推迟的影响，一些培训业务
收款于 Q1 末尚未达到收入确认条件，导致收入较上年同期减少。同时
20Q1 实现归母净利润 1.16 亿元，yoy+9.52%，扣非归母净利润 0.78 亿
元，yoy-27.83%，主要是其他收益影响，Q1 公司新获得其他收益 0.37

亿元，主要系疫情期间公司享受的增值税税收减免所致。 

 盈利能力方面，公司整体毛利率、净利率基本同比持平。一方面来自公
司较强的成本、费用控制能力，这一点在过去两年体现明显，另一方面
由于公司业务特点相对其他线下培训机构而言杠杆较低，业务成本与收
入匹配度高。 

 几个积极的指标：1）合同负债：主要是指预收学费，是公司最重要的前
瞻指标。按可比口径，Q1 期末预收账款较年初增加 29.14 亿元，增幅 

113.94%；较去年同时点增加 12.38 亿元，增幅 29.25%，该增速在疫情
背景下实属难得。其原因主要为 Q1 公司大力推广线上与线下高效融合
课程，实行全员营销，推广效果明显，实现了培训收费的增长。2）经营
性现金流：仍能维持与收入、预收的较高匹配度，Q1 实现销售商品、提
供劳务收到的现金 42.69 亿元，同比增长 12.70%，经营活动现金流出
17.08 亿元，经营活动现金流净额 25.64 亿元，同比增长 6%。 

 我们认为公司未来的确定性来自两个方面：市场景气度的确定性，现在
各地陆续发布省考招录公告，以山东刚发布的省考公告为例，2020 年计
划招录招 7,360 人，同比增长 142%，今年招录体系大概率将延续 2019

年下半年开启的反弹趋势，尤其是在今年的就业环境下更添一份确定
性；企业能力的确定性，主要体现为自下而上快速响应，自上而下研发、
管理支持，体现出更高的管理水平和竞争力。 

 维持“买入”评级。边际上，我们认为随着疫情影响逐渐减弱，各地招
录公告陆续发布，我们预计公司 Q2 即有望恢复正常经营节奏，对于全
年预期我们尚未因为疫情做出大幅调整，我们认为公司下半年有望逐步
弥补上半年受到的影响。预计公司 2020/2021/2022 年归母净利润分别为
25.69/35.20/42.89 亿元，对应 PE 分别为 58/43/35 倍。 

 风险提示：疫情影响超预期，行业竞争超预期，宏观经济影响等。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 24.36 

一年最低/最高价 10.88/24.80 

市净率(倍) 71.65 

流通 A 股市值(百

万元) 
19983.48 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 0.34 

资产负债率(%) 84.42 

总股本(百万股) 6167.40 

流通 A 股(百万

股) 

820.34 
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有保障》2020-03-10 

2、《中公教育（002607）：2019

年业绩超市场一致预期，彰显

对于市场环境变化的适应能力

及企业管理执行能力》2020-03-

01 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

中公教育三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,836 14,386 18,446 23,817   营业收入 9,176 12,606 16,561 20,637 

  现金 2,724 12,266 16,328 21,690   减:营业成本 3,813 5,350 7,000 8,861 

  应收账款 3 10 7 15      营业税金及附加 57 78 102 128 

  存货 0 0 0 0      营业费用 1,483 2,037 2,676 3,335 

  其他流动资产 2,109 2,110 2,111 2,111        管理费用 1,098 2,370 3,113 3,880 

非流动资产 5,124 5,426 5,761 6,151      财务费用 204 103 -52 -144 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 0 0 0 0 

  固定资产 672 1,021 1,386 1,731   加:投资净收益 259 311 358 394 

  在建工程 654 718 800 872      其他收益 2 2 2 2 

  无形资产 198 184 170 156   营业利润 2,091 2,981 4,081 4,973 

  其他非流动资产 3,601 3,503 3,406 3,391   加:营业外净收支  -1 -1 -1 -1 

资产总计 9,961 19,812 24,207 29,967   利润总额 2,089 2,979 4,080 4,972 

流动负债 6,422 7,666 8,576 10,096   减:所得税费用 285 411 559 683 

短期借款 2,867 2,867 2,867 2,867      少数股东损益 -0 -0 -0 -0 

应付账款 236 298 401 484   归属母公司净利润 1,805 2,569 3,520 4,289 

其他流动负债 3,319 4,501 5,308 6,745   EBIT 2,181 2,928 3,824 4,575 

非流动负债 107 107 107 107   EBITDA 2,344 3,101 4,040 4,754 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 107 107 107 107   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 6,529 7,773 8,683 10,203   每股收益(元) 0.29 0.42 0.57 0.70 

少数股东权益 -0 -0 -0 -0   每股净资产(元) 0.56 1.95 2.52 3.20 

归属母公司股东权益 3,432 12,039 15,524 19,764   

发行在外股份(百万

股) 6167 6167 6167 6167 

负债和股东权益 9,961 19,812 24,207 29,967   ROIC(%) 29.9% 16.9% 17.9% 17.4% 

                                                                           ROE(%) 52.6% 21.3% 22.7% 21.7% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 58.5% 57.6% 57.7% 57.1% 

经营活动现金流 2,474 3,768 4,236 5,440   销售净利率(%) 19.7% 20.4% 21.3% 20.8% 

投资活动现金流 -131 -162 -191 -173  资产负债率(%) 65.5% 39.2% 35.9% 34.0% 

筹资活动现金流 -267 5,936 17 95   收入增长率(%) 47.1% 37.4% 31.4% 24.6% 

现金净增加额 2,076 9,542 4,062 5,362   净利润增长率(%) 56.5% 42.3% 37.0% 21.8% 

折旧和摊销 162 173 215 179  P/E 83.26 58.49 42.68 35.03 

资本开支 720 302 335 389  P/B 43.78 12.48 9.68 7.60 

营运资本变动 620 1,236 912 1,512  EV/EBITDA 63.42 44.85 33.42 27.27 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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